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Comunicado del Cercle d’Economia en relacion con la consulta
abierta por el Ministerio de Economia, Comercioy Empresa en el
marco de la OPA del BBVA sobre el Banc de Sabadell

El Cercle d’Economia, en tanto que entidad que se ha significado siempre por la defensa
del interés general en Catalufa y en Espafia, presentd la semana pasada sus
observaciones en relacion con los criterios de interés general afectados por la OPA del
BBVA sobre el Banc de Sabadell, en el marco del proceso de consulta abierto por el
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

Las principales observaciones hechas por el Cercle d’Economia son las siguientes:

1. Criterios de interés general que pueden verse afectados por la operacién
BBVA / Banc Sabadell

El Cercle considera que el principal criterio de interés general diferente de la defensa
de la libre competencia que puede verse afectado por la concentracion es el equilibrio
territorial. La importancia del equilibrio territorial en Espana es una cuestion que ha
sido objeto de preocupacién del Cercle desde, como minimo, hace 25 anos, con la
publicaciéon de la nota El papel del estado en el mantenimiento del equilibrio
economico territorial en Espana, en el afio 2001.

La garantia del equilibrio territorial es un bien juridico de interés general, tal y como
viene consagrado en el articulo 138.1 de la Constitucién Espanola.

Para el mantenimiento de este equilibrio resulta esencial evitar que, a través de
operaciones de integracion econémica, los centros de decision y la red de servicios
asociados alos mismos queden localizados en exceso en una determinada ubicacion.

En este sentido, hay que recordar que, por medio del proceso de consolidacién
bancaria llevado a cabo desde 2008, se produjo una fuerte concentracién de los
centros de decisién en Madrid. Esta concentracién, unida a la presencia de la
administracién central del Estado y de los reguladores sectoriales, conlleva la
atraccion a la metrépolis central, no sélo de los directivos y servicios centralizados de
las grandes entidades, sino también de los colaboradores externos que éstas
contratan para el desarrollo de sus actividades, como son la auditoria, la banca de
inversion, el asesoramiento legaly tributario, la consultoria en sus diferentes ambitos
y un abanico de actividad empresarial que se genera en torno a todos estos servicios
con efecto multiplicador.

El estudio realizado por el Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (IVIE -
Madrid: capitalidad, economia del conocimientoy competencia fiscal, 2020) muestra
la poderosa influencia que ejerce la presencia en Madrid del sector publico estatal en
la atraccidn de centros de decisién empresarial.
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Estos procesos potencian la economia de la capital de Espafa en detrimento de otros
territorios. Es conveniente que el gobierno, en defensa del interés general, adopte me-
didas que contrarresten esta tendencia, promoviendo con ello el desarrollo armdénico
de las diferentes ciudades y territorios en los que desarrolla la actividad empresarial.

Vinculado con lo anterior, la promocion de la investigacion y el desarrollo tecnolégico,
que es uno de los criterios de interés general expresamente contemplados en el
articulo 10.4 de la Ley de Defensa de la Competencia podria verse afectado también,
particularmente en su dimension territorial.

Asimismo, la economia del conocimiento requiere el desarrollo de hubs en los que
florezcan nuevas iniciativas emprendedoras, los cuales necesitan disponer de centros
corporativos proximos que generen una continuada demanda de innovacion en torno
aellos.

Como afecta la operacion de BBVA / Banc Sabadell a estos criterios de
interés general

La operacion de concentracion planteada supone acentuar el desequilibrio territorial
afavor de la capital de Espana. En particular, la desaparicion del Banco Sabadell como
entidad autébnoma con un centro de decisién propio supondria el traslado de este
centro de decision a la sede de direccion efectiva del BBVA.

Si bien el BBVA manifiesta su intencidon de mantener centros directivos en Catalufia e
incluso una doble sede corporativa, esto no es una condicién impuesta por la CNMCy
por lo tanto no habra control sobre su efectiva realizacién. No dudamos de la buena
voluntad de la entidad oferente, pero la experiencia demuestra que las dinamicas
empresariales llevan a la centralizacion de las instancias de decision y de todos los
serviciosvinculados a la direccién corporativa. De hecho, el propio BBVA integré Banca
Catalana primero y Catalunya Caixa después centralizando la direccion en la sede
operativa en Madrid.

Esta dinamica viene agudizada en el sector financiero por la radicacién en Madrid del
Banco de Espanay de la sede de direccidon de la mayor parte de las grandes empresas
con las que la banca se relaciona.

Entendemos que una economia de red, donde los centros decisorios se distribuyan de
forma equilibrada entre los diferentes territorios, favorece el desarrollo econémico
armonico, asi como el sentimiento de pertenencia del empresariado y la ciudadania
en general. Alemania es un buen ejemplo. Esto es particularmente necesario en el
sector financiero.

Resulta al respecto muy relevante destacar que Banc Sabadell tiene un perfil muy sin-
gular, caracterizado en primer lugar por una larga trayectoria de mas de 140 afios, con
unavinculacién muy trabada a la ciudad que le dio nombre, vinculaciéon que fue exten-
diendo a los territorios donde desarrolla sus actividades. Esta intensa conexion se ar-
ticula en una capilaridad de relaciones a través de su red de oficinas y de los grupos
especializados que caracterizan su operativa. Se trata de una entidad dotada de una
fuerte implicacién con el tejido productivo y con un tamano que le permite mantener
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sus rasgos diferenciales que se perderian en caso de integracidon en una gran entidad
como el BBVA.

Por otra parte, la Unidn Europea requiere procesos de consolidacion bancaria de am-
bito transnacional. Europa necesita varios bancos grandes paneuropeos, y la excesiva
concentracion de los mercados nacionales podria dificultar este proceso. Con vistas
a ello, podria resultar aconsejable el mantenimiento de BBVA y Banc Sabadell como
entidades independientes que, en su caso puedan tejer redes de alianzas con entida-
des dotadas de perfiles y estrategias equivalentes.

De hecho, hay que remarcar que Banc Sabadell ya ha emprendido esta trayectoria,
asumiendo que las economias de escala hoy se consiguen a través de las empresas
proveedoras de tecnologia o a través de plataformas de producto horizontales, ya sea
en el ambito de la gestion de fondos, de los seguros, de los depdsitos, del renting o de
los medios de pago. La operaciodn destruiria este tejido de alianzas que responden a
los objetivos politicos fundamentales de la Unién.

En cuanto a la promocion de la investigacion y el desarrollo tecnolégicos, Banc
Sabadell tiene en marcha diversas iniciativas en sus areas de implantacién prioritaria.
Cabe senalar, entre otros: (i) su fuerte involucracién en la Barcelona School of
Economics (BSE) de la que es colaborador desde su creacion; (ii) el apoyo a startups
innovadoras y tecnolégicas a través de BStartup; y (iii) el Centro de Competencias
Tecnologicas de Alicante (CCTA).

Propuesta para proteger los criterios de interés general afectados

En atencién a lo establecido en el articulo 60 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de
Defensa de la Competencia creemos que deberia imponerse al oferente como
condicion para proseguir con el proceso adquisitivo el mantenimiento de Banc
Sabadell como una entidad con personalidad juridica propia con forma de Sociedad
Anénima Cotizada, con una gobernanza basada en érganos de supervisiény direccién
independientes de cualquier otra entidad bancaria, una efectiva sede de direccién en
Catalufia, una estrategia propia aprobada y desarrollada por el consejo de
administracion, y una estructura organizativa autbnoma.

Con el objetivo de facilitar la efectiva liquidez de las acciones y la independencia de la
entidad, el socio mayoritario deberia garantizar que un porcentaje suficiente del
capital de la sociedad se encuentre ampliamente distribuido en manos de terceros.

Segun lo dispuesto en la legislacion societaria, el consejo de administracion deberia
gestionar la empresa anteponiendo el interés de la sociedad individualmente
considerada al del socio mayoritario. La tutela del interés social se complementa con
la consideracion de los legitimos intereses de sus empleados, proveedores, clientesy
otros grupos de interés que puedan verse afectados.

El gobierno, a través del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa tendria un
control del cumplimiento de la condicién de mantenimiento de Banc de Sabadell
como una entidad independiente ya que le corresponderia autorizar una eventual
fusién entre BBVA y Banc Sabadell. Consecuentemente seria el érgano natural para
atribuirle la competencia del control del cumplimiento de las condiciones indicadas.
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Si bien para la preservacion de la adecuada competitividad en el mercado podrian
haberse impuesto otro tipo de condiciones, el mantenimiento de la identidad propia
de Banc de Sabadell como una entidad diferenciada permitiria proteger los bienes
juridicos de interés general mencionados en los anteriores apartados.

4. Otras consideraciones: el problema de la competencia

Mas alla de estas observaciones, referidas a la afectacion del interés general por parte
de la OPA, y que son las que el Cercle ha aportado al proceso de consulta abierto por
el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, el Cercle quiere hacer una serie de
consideraciones en relacién con los problemas de competencia que plantea la
operacién del BBVA sobre el BS y, en particular, en relaciéon con la autorizacién con
compromisos de la OPA por parte de la CNMC:

Con caracter previo

1. Las observaciones que siguen se basan en el contenido de la Nota de Prensa
hecha publica por la CNMC el pasado dia 30 de abril, que entendemos que es la
Unicainformacion escrita disponible hasta la fecha. En este sentido, el Cercle pide
que, respetando las garantias de confidencialidad que sean necesarias, el
mencionado informe se haga publico en breve.

2. El Cercle siempre ha defendido la importancia de contar con organismos
independientes que aseguren una regulacion adecuada de los mercadosy un buen
funcionamiento de la libre competencia. Este es sinduda elcaso de la CNMC, cuya
tarea es hoy mas relevante y necesaria que nunca. El Cercle respeta y valora la
labor que lleva a cabo la CNMC, sin perjuicio de no estar de acuerdo con alguna de
sus decisiones, como la relativa a la OPA del BBVA sobre el BS.

3. En ningun caso, las observaciones que siguen pueden interpretarse como uno
menos tenue hacia el BBVA o hacia el papel tan importante que el BBVA ha jugado
y juega en la economia catalanay espanola. El Cercle apreciay reconoce en toda
su dimensién la importancia del BBVA en la articulacién del sistema bancario en
Cataluna. Una importancia que, entre otros momentos, se puso de manifiesto
durante la crisis de mediados de los afios 80's (con la compra de Banca Catalana
y de la Banca Mas Sarda al Fondo de Garantia de Depdsitos) y mas recientemente,
durante la gran crisis financiera de 2008, con la compra de las cajas vinculadas a
UNNIM (cajas de Manlleu, Sabadelly Terrassa) y Catalunya Caixa (Caixa Catalunya,
Manresa y provincial de Tarragona). Debemos recordar, sin embargo, que estas
instituciones han quedado integradas en el sistema centralizado de decisiones del
BBVA.

Limitaciones del analisis de la CNMC

El Cercle considera que el andlisis que la CNMC harealizado de la OPA del BBVA sobre
el BS es insuficiente y en consecuencia también lo son las condiciones propuestas
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para preservar la libre competencia. Esto es especialmente preocupante en relacion
con el mercado de crédito a las empresas.

El sistema bancario espanol se caracteriza por un elevado nivel de concentracion,
sobre todo en lo que se refiere al mercado de crédito en las empresas, donde hay
Unicamente cuatro grandes jugadores con una oferta completa de producto en todo el
territorio. Hay también, es cierto, otros bancos que operan con empresas, pero o bien
su oferta de producto es mas limitada o bien no operan en toda Espafia. Entre los
grandes paises europeos, Espafa es el que tiene un nivel de concentracién mas
elevado.

En este contexto, la operacidon que se plantea aumentaria alin mas la concentracion
bancaria en Espana (y particularmente en Catalufiay la Comunidad Valenciana), sobre
todo en el mercado de crédito a auténomos y PYMES (banca minorista) y de empresas
de mayor tamano (banca de empresas).

Segun la Autoridad Catalana de la Competencia (ver informe de 23/5/24), en 2022 en
Cataluna los 4 grandes bancos gestionaban el 84,3% de los créditos concedidos a
empresas y el indice Herfindhal-Hirschmann (IHH), que es el indicador de referencia
para medir el nivel de concentracion en un mercado, era de 2063. Con la fusion, el
numero de grandes entidades se reduciria en un 25% (de 4 a 3) y el IHH pasaria a 2820.
Segun la guia de concentraciones horizontales de la Comisiéon Europea, cuando una
fusién comporta un IHH superior a 2000y un incremento de 150 puntos o mas, esto es
indicativo de que existen riesgos potenciales importantes que afecten al
comportamiento competitivo del mercado en su conjunto. La ACCO concluye asi en
su informe que la fusién BBVA BS supondria una reduccién significativa de la
competencia en el sector bancario en Catalufa.

Es importante resaltar que la reduccion de la competencia afectaria al conjunto del
sistema bancario, no sélo a las empresas que en la actualidad son clientes del BS o
del BBVA. Con una menor competencia, todas las empresas salen perdiendo, ya sean
clientes del BS o no; y esto afecta a todo el territorio donde las cuatro entidades
dominantes puedan operar, no sélo en aquellas poblaciones o distritos postales
donde estén presentes.

Es decir, con la OPA lo que esta en juego no es Unicamente el acceso al crédito por
parte de algunas empresas, sino, de todas ellas, porque la fusion afectaria a las
condiciones generales de competencia en el mercado. Y hay que notar que la literatura
académica demuestra que la reduccién del crédito es mas probable cuando la cuota
de mercado ex ante de las entidades fusionadas es grande, como es el caso de BBVA
y BS en Cataluna. En el mismo sentido, hay evidencia de que cuando un banco con
especializacion en PYMES (relationship banking) es absorbido por un gran banco se
pierde la informacion "blanda", que no se puede codificar en una evaluacién de
solvencia (credit scoring), y el crédito puede salir perjudicado.

En definitiva, hay razones de peso para pensar que el aumento de concentracién que
se produciria en caso de fusién entre BBVA y BS reduciria la competenciay el acceso
al crédito de las empresas en todo el territorio donde tienen capacidad para operar, lo
que podria tener efectos lesivos para la economia catalana y para la espafola en su
conjunto.
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El Cercle considera que serian necesarias medidas estructurales, es decir, de
desinversion, que garantizaran que, como minimo, se mantienen los niveles actuales
de competencia en el conjunto del mercado. Las obligaciones de comportamiento
como las impuestas por la CNMC, que:

i) aplican Unicamente a algunas empresas (autdnomos y Pymes que ya son clientes
de BS, cuando es evidente que el empeoramiento de las condiciones de
competencia afecta a todas las empresas, existentes y potenciales, sean o no
clientes de BS);

ii) que se limitan garantizar el mantenimiento de las condiciones actuales de crédito
(sin considerar la posibilidad de que sus necesidades de crédito aumenten por
encontrarse en proceso de crecimiento, por ejemplo);

iii) estas condiciones se aplican Unicamente durante un periodo de tiempo limitado

(3 0 5 anos; ¢qué garantias hay de que hayan desaparecido entonces las razones
que ahora justifican la imposicidon de estas condiciones?).

Estas condiciones, por lo tanto, son claramente insuficientes, ademas de presentar graves
dificultades para el control de su aplicacion.

Efectos de la OPA sobre la innovacién en el sistema bancario espanol

Algunas de las fusiones bancarias que estan teniendo lugar a nivel internacional en los
ultimos anos tienen por causa, al menos en parte, la explotacién de economias de escala
y el poder hacer frente a las altisimas inversiones en TICs que impone la disrupcion digital.
Pero también es verdad que una concentracion creciente puede resultar en una menor
innovacioén en la medida en que se reduce la competencia dentro del sector, lo que va en
detrimento del sistema en su conjunto, tanto de las empresas, como de los clientes.

La fusion entre BBVA y Banc Sabadell podria disminuir la capacidad de innovaciéon del
sistema bancario espanol, tanto en lo que se refiere a procesos, como a productos. Esto se
produciria por dos vias:

1. Por una parte, en un sistema ya muy concentrado, la reduccién del numero de
bancos relevantes reduciria el nivel de competencia dentro del sistema afectando
asi a la capacidad innovadora del mismo. Esto es especialmente relevante en la
medida en que Banc Sabadell ha acreditado a lo largo de su historia una clara
vocacion y una gran capacidad de aportar soluciones innovadoras en sus
servicios a las empresas, tanto con respecto a procesos, como a productos.

Por ejemplo, BS fue la primera entidad que distribuyd TPVs entre los taxistas (tanto
para clientes, como para no clientes, y ello facilité que con posterioridad que las
autoridades correspondientes pudieran hacer obligatoria la posibilidad de pago
con tarjeta al taxi, en beneficio de todos los usuarios); o también, BS Startup,
creada en 2013, fue la primera unidad especializada en start ups de una entidad
bancaria en Espafa.
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2. Como yahemos senalado, la fusién acabaria, seguramente, con las alianzas que
el BS ha ido tejiendo en los ultimos anos, precisamente para poder aprovechar
economias de escala y ofrecer los mejores productos a sus clientes. Son
plataformas europeas proveedoras de tecnologias o de productos con las que el
BS tiene un nexo importante.

La operacién destruiria este tejido de alianzas que demuestran que en aquellos
casos en que laescala puede ser relevante para propiciar procesos de innovacion,
aquella se puede alcanzar por la via de alianzas y de participacién en plataformas
transnacionales, sin que la concentracién sea un requisito indispensable.

En resumen, tanto por la afectacion directa a la competencia, como por su impacto
potencial en la capacidad de innovaciéon del sistema bancario espanol, el Circulo
considera que la Unica forma efectiva de hacer frente a estos impactos no deseados de la
OPA habria estado imponiendo medidas de correccién estructural, es decir, de
desinversion, o, si ello se hubiera considerado operativamente inviable, no autorizando la
operacion.

Barcelona, 20 de mayo de 2025



